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Model predikcie Upadku
obchodnych spolo¢nosti
podnikajucich v podmienkach SR

Martin Gulka?

Prispevok prezentuje vysledky konstrukcie a odhadu modelu predikcie tpadku obchodnych
spoloc¢nosti podnikajucich v podmienkach SR s vyuzitim logistickej regresie. Zdkladom pre
zostrojenie modelu su kvantitativne financné ukazovatele, na vypocet ktorych su potrebné
udaje z jednotlivych vykazov tctovnej zdvierky. \/ysledny model je schopny predikovat pri
urcitej urovni chybovosti pravdepodobnost Upadku obchodnej spolocnostiv casovom
horizonte nasledujucich dvandstich mesiacov. Stcastou prispevku je zdroveri porovnanie
klasifikacnej presnosti ndsho modelu s modelom Z-score, ktory sa casto vyuZiva na financn

analyzu.

Uvop

Finan¢né zlyhanie podnikatelského subjektu ako
obchodného partnera alebo akéhokolvek dlznika
vseobecne ma nasledny dopad na vietkych jeho
veritelov. Ziadny podnikatel alebo investor nechce,
aby sa jeho pohladévka stala nevymozitelnou ale-
bo investicia zlyhanou. No v pripade, Ze sa dlznik
dostane do Upadku, pohladavka voci nemu sa sta-
va nevymozitelnou, pripadne splatnou len scasti.
Tento stav moze veritelom spdsobit druhotnt pla-
tobnu neschopnost, ked v dosledku neinkasova-
nych pohladavok nie su schopni pInit svoje viastné
zavazky a sami sa mdzu neskér ocitnut v Upadku.
Preto je potrebné, aby si veritelia v rdmci obchod-
nych vztahov pozorne sledovali svojich odberate-
lov a v pripade urcitych negativnych indikatorov
okamZite prijali relevantné opatrenia v snahe pre-
dist finan¢nym 3kodam spdsobenym Upadkom
obchodného partnera. Jednou z mozZnosti takého-
to monitoringu je finan¢nd analyza ex ante, v ramci
ktorej dokdzeme prostrednictvom prediktivneho
modelu pri urcitej Urovni chybovosti predikovat
zlyhanie podniku. Pre poznanie finan¢nej situdcie
nasich partnerov je potrebné disponovat relevant-
nymi informaciami a v ¢o najva¢som mnozstve.
Vo vacsine pripadov sme viak nuteni pracovat iba
s takymi informéaciami, ktoré su verejne dostupné.
Dnes sa vsak v pripade obchodnych spolo¢nosti
da dostat aj k takym informacidm, ako su uctovné
zavierky. Rozne ukazovatele financ¢nej analyzy vy-
pocitané z Udajov nachadzajucich sa v Uctovnej
zévierke mézu byt nasledne vstupom do modely,
ktory by nds mal vcas upozornit na pripadné zly-
hanie analyzovaného subjektu alebo kvantifikovat
pravdepodobnost, s akou toto zlyhanie méze na-
stat. Prave absencia akéhosi vieobecne znameho
bankrotového modelu skonstruovaného primarne
pre slovenské podniky ma za nasledok, ze v ram-
ci finan¢nej analyzy ex ante sa pouZzivaju modely
skonstruované a odhadnuté v podmienkach za-
hrani¢nych podnikatelskych prostredi. Potencidlny
problém pouZitia preberanych modelov spociva

predovsetkym v odlidnych uctovnych postupoch
atym v diskrepanciach vo vypocte finan¢nych uka-
zovatelov. Predkladany prispevok si preto kladie za
ciel skonstruovat model predikcie Upadku obchod-
nych spoloc¢nosti podnikajucich v podmienkach
SR a porovnat klasifika¢nu presnost tohto modelu
s klasifika¢nou presnostou modelu Z-score, ktory
sa vo finan¢nej analyze velmi ¢asto pouziva.

METODIKA PRACE

Objektom skimania su podnikatelské subjekty
so sidlom na Uzemi SR s vynimkou subjektov z fi-
nan¢ného odvetvia. Predmetom spracovania budu
Uctovné zavierky zostavené za obdobia 2012, 2013
a 2014. Primarnym zdrojom Uctovnych zavierok je
Register uctovnych zavierok, ktory vznikol z pove-
renia Ministerstva financii SR ako informacny sys-
tém verejnej spravy. Register je zriadeny zakonom
¢.431/2002 Z. z. o Uctovnictve v zneni neskorsich
predpisov a povinne zverejriuje dokumenty pod-
la § 23 ods. 2 tohto zakona. Kompletnl databazu
vsetkych Uctovnych zavierok ndm vsak poskytla ko-
mercna spolo¢nost Finstat, s. r. o, ktord Udaje hro-
madne automatizovane stahuje prostrednictvom
Application Programming Interface (API) a ktord
podobnym spdsobom stahuje informacie aj z Ob-
chodného vestnika ¢i Obchodného registra.

Na ucely hodnotenia sa v prispevku pod Upad-
kom rozumie zacatie konkurzného ¢i restrukturali-
zatného konania. Ide o nutny kompromis, pretoze
diznik je v Upadku, ak je platobne neschopny alebo
predlZeny, a tento status nie je mozné presne ¢aso-
vo identifikovat. Casovu informéciu, kedy Upadok
nastal, pozna len sam dlznik. Datum zacatia kon-
kurzného ¢i restrukturalizacného konania je vsak
prvou verejne dostupnou informaciou o tom, ze
diZznik sa dostal do Upadku, pricom navrh na za-
Catie konkurzného konania mohol podat on sdm
alebo jeho veritel. Bez ohladu na to, ¢i sa konkurz-
né konanie skonci vyhlasenim konkurzu alebo nie,
datum zacatia konkurzného ¢i restrukturalizacné-
ho konania bude pre nés jednoznacna informacia
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o0 tom, ktoré spolo¢nosti oznacime ako spolo¢nosti
v Upadku. Vsetky oznamenia o zacati konkurznych
konani su zverejnené v Obchodnom vestniku.

Z poskytnutej databazy vsetkych obchodnych
spolo¢nosti sa z uvedeného dévodu museli vyse-
lektovat vietky tie, ktoré mali zd&znam v Obchod-
nom vestniku v ¢asti Konkurzy a restrukturalizacie.
Islo priblizne o 2 700 obchodnych spolo¢nosti
a vietky tieto spolocnosti boli ndsledne manualne
skontrolované vo vyhladdvaci Obchodného vestni-
ka. Na Ucely konstrukcie modelu bola totiZ potreb-
néa aj informacia, v ktory der\ sa dané konkurzné ¢i
restrukturalizacné konanie zacalo. Podla datumu
zacatia konania bolo nasledne mozné rozhodnut,
ktorU Uctovnu zavierku pre danu zlyhanu spoloc-
nost pouzit pri odhade modelu. Napriklad, ak sa
konkurzné konanie na urcitd obchodnd spoloc-
nost zacalo v juni 2015, hodnoty finan¢nych uka-
zovatelov sa pocitali z poslednej Uctovnej zavierky
zverejnenej pred zacatim tohto konania. Pre vsetky
nezlyhané spoloc¢nosti sa financné ukazovatele
pocitali z U¢tovnych zavierok za rok 2014. Zname-
na to, Ze obdobie, pocas ktorého sledujeme dané
obchodné spolocnosti, je maximalne 12 mesiacoy,
a preto vystup vysledného modelu mézeme inter-
pretovat ako pravdepodobnost, Ze sa spolo¢nost
dostane do Upadku v priebehu nasledujicich 12
mesiacov od datumu zverejnenia a nasledného
pouzitia Uctovnej zavierky.

KedZe zavisle premennd je bindrna, teda na-
dobudajica obmenu bud zlyhanej, alebo ne-
zlyhanej spolo¢nosti, model bude odhadnuty
logistickou regresiou. Ta skiima zavislost medzi
pravdepodobnostou konkrétnej obmeny zavisle
premennej od jednej alebo viacerych nezavisle
premennych, kde vysvetlujice premenné mozu
byt tak kvalitativne, ako aj kvantitativne. Ustred-
nym matematickym ponatim tvoriacim ziklad
logistickej regresie je logit, prirodzeny logaritmus
pomeru $anci. Podielom pravdepodobnosti vy-
skytu udalosti a pravdepodobnosti, Ze udalost
nenastane, dostdvame pomer sanci, ktory je vzdy
kladné cislo, a vztah medzi logitom a vektorom
vysvetlujucich premennych ma uz linedrny cha-
rakter. Rovnica logistického modelu ma tvar:

N 1 (LS
g(x)—lnE n(x)}_BO+B1XW M

Pre zjednodusenie zapisu uvazujeme veli¢inu
7 (x) ako reprezentaciu podmienenej strednej
hodnoty Y za podmienky x, pri logistickom rozde-
leni. Ak'Y =1, &iZe nastal Upadok, potom 77 (x) sa
rovna E(Y = 1|x), t. j. 77 (x) vyjadruje pravdepodob-
nost, ze nastane Upadok za podmienky X, a vyjad-
renim 77 (x) z rovnice (1) dostadvame vztah:

o= BtBX ®)
1+eB,+8 X

Pred samotnym odhadom modelu bolo potreb-
né uskutocnit este niekolko procedur veducich
k upraveniu databazy na pozadovanu a pouzitelnu
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struktdru. V rdmci celej databdzy bolo potrebné
odstranit mnohé pozorovania. I5lo predovsetkym
0 Vvsetky spolo¢nosti z finan¢ného odvetvia, dalej
o0 vsetky spolo¢nosti, pri ktorych sa z nejakych do-
vodov aktiva nerovnali pasivam, a o vietky spoloc-
nosti, pri ktorych boli zaznamenané Uctovné ano-
malie, ako su zaporné stavy aktiv, zasob, finan¢nych
uctov, bankovych Uverov, trzieb a podobne. Po zre-
alizovani vsetkych restrikcii a vyberu iba tych zly-
hanych spolo¢nosti, proti ktorym bolo zacaté kon-
kurzné ¢i restrukturalizacné konanie v rokoch 2013,
2014 32015, zostalo v nasej databaze z pdvodnych
147 432 obchodnych spolo¢nosti len 120 854, pri-
¢om z nich len 602 bolo z podskupiny zlyhanych
obchodnych spolo¢nosti. Vsetky ostatné boli také
obchodné spolo¢nosti, proti ktorym doteraz nebo-
lo zacaté konkurzné konanie.

VYSLEDKY
Pre kazdu obchodnt spolo¢nost bolo vypocita-
nych 27 finan¢nych ukazovatelov, z ktorych dva
museli byt odstranené z dévodu relativne vysoké-
ho zastupenia chybajucich hodnét, ktoré vznikli
v dosledku delenia nulou. Okrem chybajucich
hodnot bolo v rdmci databdzy potrebné osetrit aj
extrémnu variabilitu hodnét financnych ukazova-
telov a multikolinearitu. KedZe extrémne odlahlé
pozorovania spdsobujuice tuto variabilitu by vel-
mi skreslovali vysledky dalSich Statistickych analyz,
pristupilo sa k Uprave dat metédou nazyvanou
ako winsorising”. Ide o spbsob eliminacie extrém-
nych hodnot, pri ktorom sa vsetky hodnoty nad
alebo pod urcitou hranicou nahradia hodnotou
prisltichajucou tejto hranici. Na identifikdciu vy-
skytu multikolinearity sme vyuzili korela¢nt mati-
Cu pozostavajucu z Pearsonovych korelacnych ko-
eficientov. Za silnu koreléciu sa povazoval pripad,
kedabsolutna hodnota Pearsonovho korela¢ného
koeficientu bola vy3sia ako 0,60. Tymto sposobom
sme dokazali identifikovat skupiny navzajom silne
korelovanych ukazovatelov a v ramci nich sme
na zaklade individualnej analyzy vybrali iba jeden
ukazovatel, ktory nasledne vstupoval do odhadu
modelu. Individudlna analyza spocivala v tom, ze
sme pouzili postup logistickej regresie zvlast pre
kazdy jeden ukazovatel zo skupiny silne korelo-
vanych ukazovatelov. Na strane vysvetlujicich
premennych bol okrem interceptu vzdy iba je-
den finan¢ny ukazovatel s tym, Ze nds zaujimala
jeho individudlna klasifika¢na presnost vyjadrena
Statistikou AUC (Area under the curve).V rdmci sku-
piny silne korelovanych ukazovatelov sa nasledne
do odhadu modelu vybral iba ten, ktory vykézal
najvyssiu hodnotu AUC. Do odhadu modelu na-
koniec vstupovalo 14 finan¢nych ukazovateloy,
medzi ktorymi uz nebola silna korelcia.

Model bol odhadnuty logistickou regresiou
s vyuzitim procedury Stepwise selection. V subore
pozorovani, na ktorom sa model odhadoval, bolo
spolu 844 pozorovani, pricom 422 z nich boli zly-
hané pozorovania. Valida¢né vzorka, na ktorej sa
overovala klasifika¢na presnost modelu, pozosta-
vala z 360 pozorovani, z ktorych 180 boli zlyhané
pozorovania. Kym z podskupiny zlyhanych pozo-
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rovanf sme vyuzili vietky pozorovania, z podsku-
piny nezlyhanych obchodnych spolo¢nosti s vel-
kostou 120 252 pozorovani museli byt jednotlivé
spolo¢nosti vyselektované ndhodne s tym, Ze na-
sledné testovanie strednych hodnét potvrdilo, ze
ndhodny vyber nezlyhanych pozorovant je repre-
zentativnou vzorkou pévodného suboru vietkych
nezlyhanych pozorovani. Pri spracovani vysledkov
bol pouZity softvér SAS.

Z tabulky 1 mozno vycitat vysledky modelu
vratane odhadnutych koeficientov, ich $tandard-
nych odchylok a p hodnét, ako aj vysledky testov
hypotéz o vyznamnosti modelu ako celku a zovse-
obecneného koeficientu determinécie. Zaroven je
potrebné poznamenat, ze pévodnou procedurou
Stepwise selection bol namiesto stupna samofinan-
covania vybrany ukazovatel doba inkasa pohlada-
vok. Na zéklade predpokladu, ze stupen samofinan-
covania moéze byt vacsim prinosom pri predikcii
Upadku obchodnej spolo¢nosti ako doba inkasa
pohladavok, sa viak pristipilo k vzdjomnej vyme-
ne tychto dvoch ukazovatelov. Predpoklad bol po-
tvrdeny tym, Ze po modifikacif vzrastla senzitivita
o 1 percentudlny bod, no za cenu poklesu celkovej
klasifikacnej presnosti o 0,8 percentudlneho bodu.
Senzitivita uvadza percentudlny podiel pozorovani,
ktoré boli skutoc¢ne zlyhané, a aj model ich oznacil
ako zlyhané. V dosledku tejto modifikécie je sice

e0,0ZW 6 - 0,6131%X1 - 0,0068*X2 —0,0293#X3 - 0,0011%X4 + 0,0240%X5 + 0,0317%X6 - 1,0663*X7

ukazovatel stupen samofinancovania Statisticky
nevyznamny, no ciefom bolo spravne klasifikovat
o najviac zlyhdvajucich podnikov pri sii¢asnej ma-
ximalizacii celkovej klasifika¢nej presnosti, co sme
vzdjomnou vymenou ukazovatelov dosiahli.

Tabulka 2 obsahuje informécie tykajuce sa klasi-
fika¢nej presnosti modelu. Mézeme vidiet, Ze cel-
kovy podiel spravne klasifikovanych pozorovani
sa pohybuje na urovni priblizne 80 %. Na druhej
strane, vo valida¢nej vzorke ndm o nieco vzrast-
la chyba prvého druhu, ktord predstavuje pripad,
ked model skuto¢ne zlyhdvajucu spolo¢nost
oznacil za nezlyhavajucu. Dolezitym vysledkom
vsak je, Ze klasifikatnd presnost vykdzand na va-
lidacnej vzorke je takmer totoznad s klasifikacnou
presnostou vykazanou na tréningovej vzorke. Na
zaklade uvedeného moézeme tvrdit, Ze prediktiv-
ny bankrotovy model zalozeny len na finan¢nych
ukazovateloch dokaze vykazat celkovu klasifikac-
nu presnost na urovni priblizne 80 % pri chybe
prvého druhu od 15 % do 18 %.

Matematicky zépis vysledného modelu mé tvar
(3), kde X1 je pohotova likvidita, X2 je obrat pra-
covného kapitélu, X3 je podiel finan¢nych Uctov
(v %), X4 je stupen samofinancovania (v %), X5 je
Uverova zataZenost (v %), X6 je podiel zavdzkov
vodi Statnym institdcidm (v %) a X7 je rentabilita
aktiv z pohladu EBITDA.

3)

p - 1+ e0,0ZW 6-0,6131*X1 - 0,0068*X2 - 0,0293*X3 - 0,0011*X4 + 0,0240*X5 + 0,0317*X6 — 1,0663*X7

Tabulka 1 Vysledky odhadu modelu s vyuZzitim logistickej regresie

Parameter

Intercept

Pohotova likvidita

Obrat pracovného kapitalu

Podiel finanénych uctov

Stupen samofinancovania

Uverova zatazenost

Podiel zavazkov vodi statnym institiciam
EBITDA/Aktiva

Zovseobecneny koeficient determindcie

Testy hypotézy o vyznamnosti modelu
Likelihood Ratio

Score

Wald

Koeficient Sga(;mcorl]z;rl(l:l(ga P hodnota
0,0216 0,1321 0,8699
-0,6131 0,2524 0,0151
-0,0068 0,0031 0,0268
-0,0293 0,0063 <0,0001
-0,0011 0,0007 0,1286
0,0240 0,0046 <0,0001
0,0317 0,0082 0,0001
-1,0663 0,2211 <0,0001
0,5184

Chi-Square P hodnota
415,5109 <0,0001
287,3598 <0,0001
149,3264 <0,0001

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vysledkov zo statistického softvéru.

Tabulka 2 Klasifikacnd tabulka pre tréningovu a validacnt vzorku

Spravna klasifikacia

80,81 %
7917 %

Tréningova vzorka
Valida¢na vzorka

Nespréavna klasifikacia
19,19 %
20,83 %

Chyba 1. druhu
14,93 %
18,33 %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vysledkov zo statistického softvéru.

Ocakévany , ,
vplyv Vysledny vplyv
+ +
+ +

Chyba 2. druhu
23,46 %
23,33 %
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3 Jetovdcsisubor ako pévodne
uvddzanych 120 854 pozorovani,
pretoze sme nemuseli odstrdnit
pozorovania s chybajicimi
hodnotami pri vietkych finan¢nych
ukazovateloch, ale iba pri tych,

s ktorymi uvazujeme v nasom
modeli av modeli Z-score.

4 PK=obezny majetok — krdtkodobé
zdvdzky - krdtkodobé financné
vypomoci — bezné bankové uvery

5 EBITDA=VHZzhosp. & + odpisy +
zostatkovd cena predaného DM
a materidlu — trZzby z predaja DM
amateridlu

Po dosadeni hodnét finan¢nych ukazovatelov
do vztahu (3) ziskame hodnoty pravdepodobnos-
ti p vintervale <0,1>, ktoré mézeme interpretovat
ako pravdepodobnost, Ze sa dana obchodna spo-
lo¢nost dostane do Upadku v priebehu nasledu-
jucich 12 mesiacov. Pravdepodobnosti nad 0,50
interpretujeme ako pripad, ked sa podnik viac po-
dobd podniku smerujicemu k Upadku, a pravde-
podobnosti pod 0,50 interpretujeme ako pripad,
ked sa podnik viac podoba podniku nesmeruju-
cemu k Upadku. Vztahy pre vypocet jednotlivych
finan¢nych ukazovatelov tvoriacich vysledny mo-
del su v tabulke 3.

Odhadnuty model sme nésledne aplikovali na
nas subor vietkych dostupnych obchodnych spo-
lo¢nosti s velkostou 122 822 pozorovani® a na ten-
to isty subor sme zaroven aplikovali aj revidovany
Altmanov Z-score model (Altman, 1983) s tym,
Ze sme si navzadjom porovnali vysledky klasifikac-
nej presnosti. Kedze Altman uvazuje aZ tri klasi-
fika¢né Urovne, bolo potrebné rozhodnut o tom,
ako osetrit tzv. Sedu zonu. Zistili sme, Ze v Case
aplikacie Altmanovho modelu na subor sloven-
skych obchodnych spolo¢nosti sa v Sedej zone
nachadzalo 24 % pozorovani, v zéne nezlyhavaju-
cich spolo¢nosti sa nachadzalo 43 % pozorovani
a v zone zlyhavajucich spolo¢nosti 33 % pozoro-
vani. My sme viak na Ucely overenia a porovnania
klasifikacnej presnosti potrebovali poznat iba dve
moznosti predikcie, a to bud' zlyhdvajuci podnik,
alebo nezlyhavajuci podnik. Ak nés model vykaze
pravdepodobnost Upadku vyssiu ako 50 %, pova-
Zujeme takyto podnik za zlyhavajuci. A naopak, ak
model vykadZe pravdepodobnost Upadku niZsiu
ako 50 %, povazujeme takyto podnik za nezlyha-
vajuci.V pripade Altmanovho modelu v3ak existu-
ju az tri moznosti klasifikacie. Preto sme pristUpili
k modifikdcii tzv. cut-off hranice pre revidovany
Z-score model, pod ktorou budeme podnik pova-
Zovat za zlyhavajuci a nad ktorou budeme podnik
povazovat za nezlyhdvajuci. Postupovali sme na-
sledujucim sposobom:
® nova cut-off hranica pre Z* skére revidovaného

modelu bola ur¢end ako priemer spodnej hra-

nice (1,23) a hornej hranice (2,90), ¢oho vysled-

kom je ¢fslo 2,065;

* akvypocitané skore bolo nizsie ako 2,065 a dané
pozorovanie malo status zlyhanej spolo¢nosti,
povazovali sme to za spravnu klasifikaciu;

Tabulka 3 Vztahy pre vypocet financnych ukazovatelov pritomnych v modeli

Nézov ukazovatela
Pohotova likvidita
Obrat pracovného kapitalu
Podiel finanénych uctov
Stupen samofinancovania
Uverova zatazenost
Podiel zavazkov vodi statnym
instituciam
EBITDA/Aktiva

¢ akvypocitané skére bolo vyssie ako 2,065 a dané
pozorovanie malo status nezlyhanej spolocnos-
ti, povazovali sme to za spravnu klasifikéciu;
¢ akvypocitané skore bolo vyssie ako 2,065 a dané
pozorovanie malo status zlyhanej spolo¢nosti,
povazovali sme to za chybu prvého druhu;
¢ akvypocitané skore bolo nizsie ako 2,065 adané
pozorovanie malo status nezlyhanej spolo¢nos-
ti, povazovali sme to za chybu druhého druhu.
Pri porovnani klasifikacnych tabuliek mézeme
vidiet, Ze nds model ma vyssiu celkovi Uspesnost
spravnej klasifikacie ako Z-score model. Z celko-
vého poctu 122 822 obchodnych spolo¢nosti nds
model spravne klasifikoval 92 904 spolo¢nosti, za-
tial ¢o Z-score spravne klasifikoval len 67 665 spo-
lo¢nosti. Problémom na strane Z-score modelu je
najma nespravna klasifikacia skutocne nezlyha-
vajucich podnikov (chyba druhého druhu) a ako
mobzeme vidiet, tento model méa tendenciu ozna-
Covat vela skuto¢ne nezlyhavajucich spolo¢nosti
za zlyhdvajuce. Tento jav nasledne sposobuje, ze
Z-score model sice vykaZe nizku chybovost prvé-
ho druhu, ale za cenu vysokej chybovosti druhé-
ho druhu, ¢o v kone¢nom désledku vedie k nizkej
celkovej klasifikacnej presnosti. Podla nésho mo-
delu smeruje do Upadku 30 335 obchodnych spo-
lo¢nosti, no podla Z-score az 55 612, ¢o sa nam
zda byt menej realistickym obrazom o situdcii slo-
venského podnikatelského prostredia, ako na to
poukazuje aj na$ model. Z overenia klasifikacnej
presnosti nasho modelu mozeme zaroven vidiet,
Ze aj na takomto velkom subore pozorovani nas
model stdle vykazuje vysledky velmi podobné
vysledkom z tréningovej a validacnej vzorky. Na3
model vykdzal na subore 122 822 obchodnych
spolo¢nosti celkovd klasifikatnu  presnost na
urovni 75,64 % pri chybe prvého druhu na Urovni
15,65 %, o su cisla velmi podobné ¢islam z tré-
ningovej a validac¢nej vzorky, uvedenym v tab. 2.
V rdmci porovnania modelov sa pristdpilo aj
k inému sposobu kvantifikacie klasifikacnej pres-
nosti Altmanovho modelu na slovenskych pod-
nikoch. Z pévodnej databazy sa odstranili vsetky
podniky nachddzajuce sa v Sedej zone (priblizne
24 % vietkych pozorovani). Dalo by sa povedat,
Ze tymto Ukonom sme zjemnili podmienky kom-
paracie v prospech Altmanovho modelu, pretoZe
prave pri podnikoch v $edej zone sa predpokladd
najvyssia chybovost. Zvysné dve zony, a to bez-

Viztah pre vypocet

Finan¢né ucty / (kratkodobé zavazky + kratkodobé fin. vypomoci + bezné bankové Uvery)
(Trzby za predany tovar + vyroba) / PK*
Finan¢né ucty / aktiva spolu
Vlastné imanie / aktiva spolu
(Bankové Uvery + kratkodobé finan¢né vypomoci) / aktiva spolu

(Zavézky zo socidlneho poistenia + danové zavazky a dotécie) / aktiva spolu

EBITDA® / aktiva spolu
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Tabulka 4 Overenie klasifikacnej presnosti nasho modelu na subore s velkostou 122 822 pozorovani

. L Skutocnost
Obchodné spolocnosti ; ; Spolu
zlyhané nezlyhané
zlyhané 512 29823 30335
Predikci
redikcia nezlyhané 95 92392 92 487
Spolu 607 122 215 122 822

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Tabulka 5 Overenie klasifikacnej presnosti Z-score modelu na stibore s velkostou 122 822 pozorovani

’ L Skutocnost
Obchodné spoloc¢nosti ; ; Spolu
zlyhané nezlyhané
_ zlyhané 531 55081 55612
Predik
redikcia nezlyhané 76 67 134 67210
Spolu 607 122 215 122 822
Zdroj: Vlastné spracovanie.
Tabulka 6 Overenie klasifikacnej presnosti Z-score modelu bez podnikov v Sedej zéne
. L Skuto¢nost
Obchodné spolo¢nosti ; ; Spolu
zlyhané nezlyhané
Predikcia krizové zéna 472 40310 40782
bezpelnd zéna 55 53018 53073
Spolu 527 93328 93855

Zdroj: Vlastné spracovanie.

pecna a krizova zéna podniku sa, naopak, pova-
7Uju za zény, kde by chybovost mala byt najnizsia.
Cielom je teda zistit, akej chybovosti sa dopusta
Altmanov model len v tychto dvoch zénach.
Zistili sme, Zze chybovost vo zvysnych dvoch z6-
nach je v porovnani s variantom zahfiiajucim aj
podniky v Sedej zone takmer rovnakd (10,44 %
vs. 12,57 % pre chybu prvého druhu, 43,19 % vs.
45,07 % pre chybu druhého druhu). Tym naznacu-
jeme, Ze prijaty kompromis v modifikacii cut-off hra-
nice nemal zasadny vplyv na vyslednu klasifika¢nu
presnost Z-score modelu pri aplikacii na slovenskych
podnikoch. Nadalej teda zostdva platné konstato-
vanie, Ze Altmanov model aplikovany na sloven-
ské podniky vykazuje nizku klasifikatnt presnost
vyplyvajicu z vysokej chybovosti druhého druhu.

ZAVER

V prispevku sme nacrtli proces konstrukcie mode-
lu predikcie Upadku obchodnych spolo¢nosti. Na
zéklade vysledkov sme zistili, Ze model zaloZeny
len na pomerovych ukazovateloch finan¢nej ana-
lyzy dokéZe vykdzat celkovu klasifika¢nu presnost
na urovni 75 az 80 % pri chybe prvého druhu na
urovni od 15 do 18 %. Dokazom toho su vysledky
jednak z tréningovej a validacnej vzorky a jednak
z naslednej validacie modelu na subore 122 822
obchodnych spolo¢nosti. Na ten isty subor sme
nasledne aplikovali aj model Z-score a na zakla-
de porovnania vysledkov sme zistili, Ze nas mo-

del vykazuje evidentne vyssiu celkovu Uspesnost
spravnej klasifikacie (75,64 % vs. 55,09 %). Na dru-
hej strane model Z-score vykazal nizsiu chybovost
prvého druhu, ale za cenu vysokej chybovosti
druhého druhu, ktord bola na Urovni az 45,07 %.
Znamend to, ze model Z-score ma tendenciu
oznacovat vela slovenskych obchodnych spoloc-
nosti za zlyhavajuce, ¢o spochybriuje klasifikacnu
presnost tohto modelu, a tym aj vhodnost pou-
Zitia modelu Z-score pri prognézovani financnej
situacie slovenskych obchodnych spolo¢nosti.
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